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Streszczenie
Przedmiotem analizy sπ instytucjonalne zasady (regu≥y) polityki ekonomicz-
nej, realizowanej przez rzπd lub bank centralny. W polityce makroekonomicznej
moøna wyrÛøniÊ cele, ktÛre sπ mierzalne i traktowane jako zmienne niezaleøne,
oraz instrumenty ich realizacji, czyli zmienne zaleøne. Teoria opracowa≥a okreúlo-
ne  zasady  wiπzania  stosownych  instrumentÛw  z przyjÍtymi  celami.  ZarÛwno
w odniesieniu do polityki fiskalnej, jak i polityki pieniÍønej jednπ z analizowa-
nych kwestii sπ relacje komplementarnoúci lub substytucyjnoúci celÛw, ktÛre wy-
magajπ dokonania wyborÛw czÍsto o pod≥oøu politycznym. W dziedzinie polityki
fiskalnej naleøy podkreúliÊ jej podatnoúÊ na zjawisko cyklu politycznego i ograni-
czenia dyskrecjonalnoúci, w obszarze zaú polityki pieniÍønej na uwagÍ zas≥uguje
optymalna  kombinacja  niezbÍdnej  dyskrecjonalnoúci  i automatycznych  regu≥.
W odniesieniu do koordynacji obu rodzajÛw polityki naúwietlenia wymaga wza-
jemne usytuowanie rzπdu i w≥adz monetarnych, a takøe relacja miÍdzy niezaleø-
noúciπ tych w≥adz a ich odpowiedzialnoúciπ.
Wprowadzenie
W sferze regulacji zdominowanej przez paÒstwo mamy do czynienia z kilko-
ma rodzajami polityki ekonomicznej, wúrÛd ktÛrych poczesne miejsce zajmuje
tzw.  polityka  systemowa.  W jej  ramach  w≥adze  paÒstwowe  okreúlajπ  przede
wszystkim swe funkcje i rolÍ w gospodarce, a takøe ustalajπ instytucjonalne za-
sady (regu≥y) polityki bieøπcej, operacyjnej: pieniÍønej, fiskalnej, przemys≥owej
itp. Bieøπca polityka moøe siÍ zmieniaÊ w krÛtkim lub úrednim okresie i jest pro-
wadzona w aktualnie istniejπcych ramach instytucjonalnych, narzucajπcych na
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ku≥u, w ktÛrym dominuje ujÍcie normatywne bÍdπce kryterium oceny interwen-
cjonizmu paÒstwa. Prowadzona analiza sk≥ada siÍ z nastÍpujπcych etapÛw: a)
ogÛlne regu≥y polityki makroekonomicznej, b) zasady polityki fiskalnej, c) regu-
≥y rzπdzπce politykπ pieniÍønπ, d) koordynacja polityki fiskalnej i pieniÍønej (po-
licy mix), e) podsumowanie analizy.
1. OgÛlne regu≥y polityki makroekonomicznej
Realizacja  polityki  makroekonomicznej  wymaga  od  rzπdu  podejmowania
spÛjnych, wzajemnie uzgodnionych decyzji. Oznacza to przyjÍcie celÛw polityki
wraz z zestawem instrumentÛw s≥uøπcych realizacji poszczegÛlnych celÛw. Zale-
cenie koordynowania decyzji wynika co najmniej z trzech przes≥anek (Acocella,
2002: 209):
ï Teoria  podsuwa  wiele  instrumentÛw,  za  pomocπ  ktÛrych  moøna  osiπgaÊ
rÛøne cele. W≥aúciwy wybÛr instrumentu dla skutecznej realizacji danego
celu nie jest ≥atwy, gdyø wymaga uwzglÍdnienia przez decydenta: a) rela-
tywnej skutecznoúci kaødej opcji, b) odroczenia miÍdzy zastosowaniem in-
strumentu a pojawieniem siÍ skutku, c) wszelkich okolicznoúci stwarzajπ-
cych ograniczenia uøycia okreúlonego instrumentu. 
ï WiÍkszoúÊ kwestii rozstrzyganych w ramach polityki gospodarczej jest roz-
≥oøona w czasie. Sπ tu moøliwe dwa przypadki: a) wspÛ≥czesne podjÍcie de-
cyzji, ktÛre np. w dziedzinie centralnych inwestycji infrastrukturalnych
przynosi odroczone skutki produkcyjne oraz efekty zewnÍtrzne, co w przy-
sz≥oúci wymagaÊ bÍdzie zapewne sformu≥owania nastÍpnych decyzji. Oba
te przypadki wskazujπ na potrzebÍ spÛjnoúci w czasie wyborÛw ekonomicz-
nych dokonywanych przez w≥adze paÒstwowe.
ï Problemy, jakie pojawiajπ siÍ w trakcie realizacji polityki ekonomicznej
komplikujπ siÍ poprzez fakt, iø czÍsto okreúlony instrument moøe oddzia-
≥ywaÊ na wiÍcej niø jeden cel. Przyczynπ tego jest wzajemne powiπzanie
kwestii, ktÛre sπ rozwiπzywane przez paÒstwo w ramach polityki gospo-
darczej. Ponadto wiele decyzji wymaga podjÍcia w tym samym momencie,
w warunkach rozpowszechnionej obecnie decentralizacji uprawnieÒ w≥ad-
czych; mamy tu zatem do czynienia z potrzebπ synchronizacji decyzji oraz
ich wertykalnej koordynacji. 
W polityce gospodarczej istnieje cel ogÛlny, taki jak np. stopa wzrostu PKB,
stopa bezrobocia lub wielkoúÊ eksportu netto, ktÛry moøna mierzyÊ i traktowaÊ
jako zmiennπ niezaleønπ. Z kolei instrument realizacji celu to zmienna zaleøna
lub inaczej Ñdüwigniaî, ktÛrπ politycy gospodarczy mogπ manipulowaÊ w taki
sposÛb, aby osiπgnπÊ za≥oøonπ wartoúÊ zmiennej niezaleønej. Istotne jest przy
tym badanie relacji miÍdzy tymi zmiennymi. Innymi s≥owy, chodzi o ustalenie,
czy istnieje (a jeúli tak, to jaki) wp≥yw okreúlonego uøycia instrumentu na war-
toúÊ celu. Tego rodzaju powiπzania sπ zwykle ujmowane w postaci modelu mate-
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gowanym (mikroekonomicznym).
WúrÛd wielu wyzwaÒ, jakie wy≥aniajπ siÍ przed kaødym politykiem gospo-
darczym, poczesne miejsce zajmuje identyfikacja celÛw oraz przypisanie poszcze-
gÛlnym celom konkretnego znaczenia. Jak wiadomo, odwo≥anie siÍ do indywidu-
alnych preferencji przejawianych przez ludzi (konsumentÛw, producentÛw) nie
jest tu moøliwe, politycy muszπ wiÍc pos≥uøyÊ siÍ zasadπ tzw. sprawiedliwoúci
dystrybutywnej zakorzenionej w preferencjach przewaøajπcej czÍúci elektoratu.
To, w jakim stopniu wspomniane preferencje znajdujπ odzwierciedlenie w ran-
kingowym uporzπdkowaniu celÛw, zaleøy od funkcjonowania mechanizmÛw de-
mokracji parlamentarnej (Buchanan, 1997). Nie podejmujπc prÛby wyczerpujπ-
cego naúwietlenia tej problematyki, naleøy wskazaÊ na trzy podstawowe, sformu-
≥owane przez ekonomiÍ sposoby definiowania celÛw. 
Pierwszy  polega  na  przypisaniu  ustalonych  wartoúci  zmiennym  niezaleø-
nym, ktÛre przyjÍto jako cele polityki ekonomicznej (jego twÛrcπ jest Tinbergen
(1956)). Drugim sposobem jest okreúlenie celu priorytetowego. Gdy relacja miÍ-
dzy celami jest zobiektywizowana i znana, wÛwczas ustala siÍ cel priorytetowy,
ktÛrego wartoúÊ jest z gÛry ustalona, natomiast wartoúÊ celu podporzπdkowane-
go podlega maksymalizacji lub minimalizacji (jeúli w grÍ wchodzi tzw. antydobro,
ktÛrego ilustracjπ jest zanieczyszczenie úrodowiska naturalnego). Wreszcie trze-
ci sposÛb dotyczy celu o zmiennej wartoúci przy zmiennej kraÒcowej stopie sub-
stytucji odniesionej do tzw. funkcji dobrobytu spo≥ecznego, ktÛrej argumentami
sπ cele paÒstwa (twÛrcπ tego sposobu okreúlania celÛw jest Thiel (1964)).
Trafne przyporzπdkowanie instrumentÛw celom polityki wy≥ania dylemat nie-
pewnoúci, ktÛra dotyczy m.in. wartoúci parametrÛw w funkcjach reakcji podmio-
tÛw  rynkowych  (gospodarstw  domowych  i firm),  wyboru  modelu  makroekono-
micznego objaúniajπcego dzia≥anie gospodarki, a takøe znaczenia tzw. szokÛw eg-
zogenicznych (np. za≥amania siÍ úwiatowego rynku paliw). Prowadzone w d≥ugim
okresie badania na ten temat wykaza≥y, øe jeøeli wystÍpuje niepewnoúÊ w zakre-
sie skutkÛw uøywanych narzÍdzi, to najlepszym rozwiπzaniem jest zrÛønicowanie
instrumentÛw i czπstkowe, wzglÍdnie izolowane wykorzystanie kaødego z nich.
W  literaturze  sformu≥owano  kilka  warunkÛw,  ktÛre  determinujπ  danπ
zmiennπ ekonomicznπ w roli instrumentu polityki gospodarczej. Przede wszyst-
kim administracja paÒstwowa musi mieÊ moøliwoúÊ kszta≥towania wartoúci da-
nej zmiennej, a takøe kontrolowania jej zachowania siÍ w czasie. Ponadto zmien-
na zaleøna (instrument) powinna cechowaÊ siÍ skutecznoúciπ, czyli zdolnoúciπ do
efektywnego wp≥ywania na zmiennπ niezaleønπ (cel). W tej dziedzinie opracowa-
no dwie regu≥y:
a) regu≥Í J. Tinbergena, zgodnie z ktÛrπ istnieje úcis≥a zaleønoúÊ miÍdzy licz-
bπ celÛw i iloúciπ dostÍpnych instrumentÛw ich realizacji,
b) regu≥Í R. Mundella, dotyczπcπ przyporzπdkowania okreúlonych narzÍdzi
do konkretnych celÛw (Wojtyna, 1998). 
Wreszcie instrumenty polityki gospodarczej powinny byÊ niezaleøne wzglÍ-
dem siebie, co oznacza, øe administracja paÒstwowa moøe ≥atwo zidentyfikowaÊ
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zie w istocie trudno jest mÛwiÊ o wyodrÍbnionych zmiennych zaleønych. 
Najbardziej ugruntowanπ w literaturze prÛbπ klasyfikacji instrumentÛw po-
lityki gospodarczej jest uporzπdkowanie dokonane przez J. Tinbergena, ktÛry by≥
jednym  z prekursorÛw  interwencjonizmu  paÒstwa  (zob. Acocella,  2002:  221).
Przede wszystkim wyrÛønia on trzy rodzaje polityki: iloúciowπ, jakoúciowπ oraz
politykÍ reform. Pierwsza dotyczy zmian wartoúci numerycznych instrumentÛw:
produkcyjnych wydatkÛw paÒstwa (np. na infrastrukturÍ), podstawowych stÛp
procentowych itp. Drugi rodzaj polityki ekonomicznej polega na zastosowaniu
przez administracjÍ paÒstwowπ nowego narzÍdzia lub wyeliminowaniu dotych-
czas istniejπcego, lecz bez naruszania zasad (regu≥) ca≥ego systemu gospodarcze-
go. Przyk≥adem jest tu usuniÍcie progresywnych skal podatkowych na rzecz po-
datku liniowego. Wreszcie trzeci rodzaj to polityka reform, ktÛra wspÛ≥czeúnie ñ
zw≥aszcza w odniesieniu do krajÛw postkomunistycznych ñ nazywana jest polity-
kπ systemowπ. Jest to szczegÛlny rodzaj dzia≥aÒ administracji, skierowanych na
przekszta≥cenia instytucjonalne, ktÛre dotyczπ podstawowych regu≥ funkcjono-
wania systemu gospodarczego (aczkolwiek zakres tych dzia≥aÒ moøe byÊ rÛøny).
Tak rozumiane reformy instytucjonalne obejmujπ, przede wszystkim, prywaty-
zacjÍ bπdü przeciwnie ñ nacjonalizacjÍ, a zatem úrodki s≥uøπce do ponownego
zdefiniowania  praw  w≥asnoúci  oraz  okreúlenia  wielkoúci  sektora  publicznego
i prywatnego. Innym moøliwym obszarem wystÍpowania polityki reform jest sys-
tem finansowy, a w jego ramach m.in. relacje miÍdzy rzπdem i bankiem central-
nym, czy prawne regulacje modernizujπce rynki finansowe. 
Przechodzπc od ogÛlnych do bardziej szczegÛ≥owych kwestii instrumentÛw,
naleøy wyeksponowaÊ ich podzia≥ na narzÍdzia bezpoúrednie i poúrednie (Dra-
zen, 2000). Na ogÛ≥ przyjmuje siÍ, øe w pierwszym przypadku cele gospodarcze
paÒstwa sπ realizowane poprzez narzucanie okreúlonych zachowaÒ poszczegÛl-
nym grupom podmiotÛw. Ilustracjπ w tej dziedzinie jest dπøenie rzπdu do zmniej-
szenia tzw. penetracji importowej za pomocπ wprowadzenia (czasami selektyw-
nych) ce≥ importowych lub op≥at granicznych, zmuszajπcych firmy do limitowa-
nia zakupÛw za granicπ. Efektem zastosowania tych instrumentÛw jest, z jednej
strony, poprawa bilansu handlowego i salda obrotÛw bieøπcych w bilansie p≥atni-
czym kraju, z drugiej natomiast os≥abienie presji konkurencyjnej na rynku we-
wnÍtrznym. Z kolei w grupie narzÍdzi poúrednich znajdujπ siÍ liczne instrumen-
ty polityki fiskalnej, monetarnej i kursowej, zaú wspÛlnπ ich cechπ jest to, øe po-
zostawiajπ podmiotom gospodarczym moøliwoúÊ dokonania wyboru w oparciu
o przeprowadzony rachunek ekonomiczny. Sπ one zatem pozbawione przymusu
administracyjnego, ktÛry ñ w warunkach gospodarki rynkowej ñ powinien byÊ
ograniczany do niezbÍdnego minimum. Cecha ta m.in. sprawia, øe wspomniane
instrumenty  nie  eliminujπ  oddolnych  dostosowaÒ  cenowo-iloúciowych,  chociaø
niektÛre z nich mogπ ñ do pewnego stopnia ñ wypaczaÊ dzia≥anie rynku (np.
sztywny kurs walutowy, subsydia produkcyjne lub podatkowe ulgi czy wy≥πcze-
nia dla eksporterÛw). 
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tem jest podzia≥ jej instrumentÛw na uznaniowe (dyskrecjonalne) oraz regu≥y au-
tomatyczne. Te pierwsze oznaczajπ narzÍdzia, ktÛrymi politycy mogπ w miarÍ
swobodnie dysponowaÊ w zaleønoúci od pojawiajπcych siÍ w gospodarce, nowych
zdarzeÒ. PojÍcie regu≥ natomiast jest wiπzane z instrumentami dzia≥ajπcymi sa-
moczynnie, bez incydentalnej ingerencji politykÛw gospodarczych, zawsze majπ-
cej znamiona uznaniowoúci. NajczÍúciej bodaj wymienianym w literaturze przy-
k≥adem jest regu≥a M. Friedmana, ktÛra sprowadza siÍ do przyjÍcia w praktyce
sta≥ej w okresie úrednim, rocznej stopy wzrostu podaøy pieniπdza, skorelowanej
ze stopπ przyrostu produktu krajowego (Alesina, Tabellini, 1987; Castellani, De-
brun, 2001). Jednak wspomniana regu≥a to zaledwie jeden ekstremalny przypa-
dek  rozumienia  automatyzmu  polityki  (tu:  monetarnej).  W drugim  skrajnym
przypadku sugeruje siÍ, iø w≥aúciwie wszystkie reøimy fiskalne bπdü monetarne
mogπ byÊ opisane jako system regu≥, nawet te z dyskrecjonalnymi elementami
(Bryant, 1993). 
Zw≥aszcza w praktyce, rozrÛønienie miÍdzy uznaniowoúciπ i automatyzmem
leøy miÍdzy ekstremami, zaú nawet zwolennicy regu≥, np. w polityce pieniÍønej,
nie dostrzegajπ moøliwoúci ca≥kowitego odhumanizowania (zerwania z uznanio-
woúciπ) w wyborze instrumentÛw. Warto przy tym zauwaøyÊ, øe jeúli nawet ma-
my do czynienia z reøimem uznaniowoúci, w ktÛrym decydenci kierujπ siÍ w≥a-
snπ, aktualnπ funkcjπ celu, to muszπ oni dzia≥aÊ na podstawie regu≥y miÍdzy-
okresowoúci: wspÛ≥czesnoúÊ jest zdeterminowana przez zdarzenia minione, przy-
sz≥oúÊ z kolei zaleøy od aktualnych warunkÛw.
Nie moøna jednak przeoczyÊ faktu, iø w dyskusji wydajπ siÍ dominowaÊ ar-
gumenty na rzecz stosowania regu≥ (Argy, 1998). Przede wszystkim przejrzyste
i powszechnie zrozumia≥e regu≥y polityki fiskalnej lub pieniÍønej obniøajπ kosz-
ty zwiπzane z angaøowaniem aparatu administracji, ktÛry jest niezbÍdny do ich
stosowania i kontroli. Jeúli zamiast regu≥ stosowana jest np. ekspansywna poli-
tyka o charakterze dyskrecjonalnym, to jej skutecznoúÊ zaleøy od okresu, w ktÛ-
rym bywa realizowana: o ile na krÛtkπ metÍ przynosi ona pewne efekty realne,
o tyle w d≥ugim okresie jedynym jej nastÍpstwem jest wzrost inflacji. Wreszcie
automatyczne regu≥y mogπ spe≥niaÊ rolÍ samoczynnych stabilizatorÛw koniunk-
tury, gdyø eliminujπ one niekorzystne zjawiska, ktÛre sπ znamienne dla polityki
dyskrecjonalnej: opÛünienia diagnostyczne (identyfikacja i ocena stanu rzeczy)
oraz decyzyjne (wybÛr stosownych instrumentÛw i/lub nadanie im wartoúci nu-
merycznych). 
Ugruntowanym w teorii problemem jest niespÛjnoúÊ polityki makroekono-
micznej w czasie (ang. time inconsistency problem) (Hamann, Prati, 2002). Na
ogÛ≥ przyjmuje siÍ, øe polityka jest spÛjna w czasie, jeúli jej optymalna úcieøka
okreúlona w okresie wyjúciowym jest rÛwnieø optymalna dla kaødego kolejnego
okresu, co oznacza, iø nie istniejπ tu øadne racjonalne powody do zmiany polity-
ki. W omawianym przypadku w grÍ wchodzπ rÛwnieø oczekiwania podmiotÛw
rynku, ktÛre wszakøe nie muszπ mieÊ charakteru adaptacyjnego, jak to na ogÛ≥
formu≥ujπ propagatorzy ekonomii keynesowskiej. Innymi s≥owy, podmioty te nie
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cjonalny przewidujπ przysz≥e decyzje rzπdu i (lub) banku centralnego. Wyt≥uma-
czenie tego problemu leøy w obszarze postÍpowania rzπdu, np. zgodnego z logikπ
krzywej Phillipsa: wprowadzenia ekspansji fiskalnej w celu zwiÍkszenia inwe-
stycji prywatnych, a przez to rÛwnieø miejsc pracy. Biorπc pod uwagÍ znanπ wy-
miennoúÊ (ang. trade off) miÍdzy stopπ bezrobocia i stopπ inflacji, rzπd zamierza
moøliwie  obniøyÊ  bezrobocie,  lecz  przy  z gÛry  za≥oøonej  progowej  inflacji  (co
zresztπ zostaje trafnie rozszyfrowane przez podmioty rynku). Dostrzegana z per-
spektywy rzπdu spÛjnoúÊ polityki trwa tak d≥ugo, jak inflacja nie przekracza po-
ziomu progowego. Jednak rozpoznanie tej regu≥y przez podmioty powoduje, øe
ich oczekiwania inflacyjne plasujπ siÍ co najmniej na poziomie progowym. W re-
zultacie rzeczywista inflacja moøe przewyøszyÊ zamierzonπ przez rzπd, utrudnia-
jπc sprowadzenie bezrobocia poniøej stopy naturalnej, zaú polityka fiskalna prze-
staje byÊ spÛjna w czasie z powodu racjonalnych oczekiwaÒ uczestnikÛw rynku
(nie jest optymalna na úcieøce czasu). 
2. Zasady polityki fiskalnej
Polityka fiskalna wy≥ania przede wszystkim dylematy zwiπzane z wyborem
celÛw. W sytuacji wielorakoúci celÛw, co jest charakterystyczne dla praktyki go-
spodarczej, na plan pierwszy wysuwa siÍ nastÍpujπce: finansowanie okreúlonych
dÛbr publicznych, ktÛre sπ dystrybuowane z wy≥πczeniem zasady ekwiwalentno-
úci, redystrybucjÍ dochodÛw oraz dba≥oúÊ o wysokπ aktywnoúÊ gospodarki w wa-
runkach stabilnoúci finansÛw publicznych (Taylor, 2000; Wernik, 2002). Naleøy
zaznaczyÊ, øe niektÛre z tych celÛw mogπ byÊ, do pewnego stopnia, substytucyjne:
ï troska rzπdu o wysokπ stopÍ wzrostu PKB moøe byÊ nie do pogodzenia (w
krÛtkim i úrednim okresie) z utrzymaniem stabilnoúci finansÛw publicz-
nych: pobudzajπc aktywnoúÊ np. za pomocπ wzrostu wydatkÛw produkcyj-
nych lub obniøki ciÍøarÛw podatkowych, rzπd moøe wywo≥aÊ bπdü pog≥ÍbiÊ
deficyt budøetowy, a problem jego sfinansowania pojawi siÍ z ca≥π ostroúciπ,
ï jeøeli na krÛtkπ metÍ umacnia siÍ rozwiπzania redystrybucyjne, to warto
pamiÍtaÊ o ich koszcie alternatywnym, jakim jest utrata pewnej czÍúci pro-
duktu krajowego w úrednim lub d≥ugim okresie. Redystrybucja bowiem po-
zostaje zawsze w opozycji do mechanizmu rynkowego, ktÛrego niezak≥Ûco-
ne dzia≥anie jest warunkiem stabilnego wzrostu. Forsowanie celu redystry-
bucyjnego sprawi, øe w konsekwencji zmniejszy siÍ w przysz≥oúci realny
dochÛd narodowy do podzia≥u miÍdzy cz≥onkÛw nastÍpnego pokolenia,
ï angaøowanie siÍ paÒstwa w finansowanie produkcji dÛbr publicznych (i to
na duøπ skalÍ) moøe pociπgaÊ za sobπ dwojakiego rodzaju skutki: a) przy-
spieszenie wzrostu, jeøeli w strukturze dÛbr przewaøajπ te zwiÍkszajπce
zdolnoúci produkcyjne (np. infrastruktura); b) spowolnienie wzrostu, gdy
w strukturze wytwarzania dÛbr publicznych dominujπ te o charakterze
nieprodukcyjnym (m.in. bezpieczeÒstwo zewnÍtrzne). 
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wadzi do wniosku, øe polityka fiskalna ñ jak ma≥o ktÛra ñ jest podatna na kszta≥-
towanie siÍ funkcji preferencji administracji pod wp≥ywem politycznej gry grup
nacisku, zw≥aszcza w ramach cyklu politycznego, wyborczego (Lee, 1997). Ozna-
cza to, iø w danym momencie dokonany przez rzπd wybÛr celÛw jest wypadkowπ
interesÛw grup nacisku, zaú w d≥ugim okresie wybÛr ten zaleøy przede wszyst-
kim od fazy cyklu wyborczego. 
NiektÛre cele polityki fiskalnej mogπ mieÊ charakter komplementarny. Jako
przyk≥ad  naleøy  tu  wymieniÊ  pozytywnπ  korelacjÍ  miÍdzy  deficytem  budøetu
i wzrostem PKB: ekspansja fiskalna w formie intensyfikacji wydatkÛw i pojawie-
nia siÍ z okresu na okres ujemnego salda pierwotnego powinna wywo≥ywaÊ efekt
popytowy, a przez to przyrost PKB. Jednak ta ÑpodrÍcznikowaî relacja nie jest
wcale silna (Wernik, 2002). Po pierwsze, nie wszystkie operacje fiskalne wywiera-
jπ wp≥yw na popyt krajowy, pewna czÍúÊ wydatkÛw publicznych dokonywana jest
na rzecz podmiotÛw zagranicznych (m.in. obs≥uga d≥ugu zewnÍtrznego, sk≥adki
z tytu≥u cz≥onkostwa w organizacjach miÍdzynarodowych, import dla potrzeb sek-
tora publicznego). Po drugie, te wydatki publiczne, ktÛre majπ charakter krajowy,
nie w pe≥ni sπ przekszta≥cane w popyt prywatny. Naleøy tu wymieniÊ choÊby p≥at-
noúci transferowe, ktÛre po czÍúci zwiÍkszajπ oszczÍdnoúci krajowe. 
RozrÛønienie miÍdzy regu≥ami i dyskrecjonalnπ politykπ fiskalnπ prowadzi
do stwierdzenia, iø te pierwsze sπ wiπzane z automatycznymi stabilizatorami ko-
niunktury, ktÛre zmniejszajπ podatnoúÊ produktu krajowego na szoki zewnÍtrz-
ne. Te wstrzπsy mogπ zmieniaÊ autonomiczne sk≥adniki popytu zagregowanego,
a przez to wielkoúÊ popytu ≥πcznego i poziom zrÛwnowaøenia dochodu narodowe-
go. Jak wiadomo, automatycznymi stabilizatorami sπ: progresywne skale podat-
ku dochodowego, podatki poúrednie oraz zasi≥ki dla bezrobotnych. RÛwnolegle
z tymi instrumentami rzπd na ogÛ≥ prowadzi politykÍ dyskrecjonalnπ, ktÛra ñ
w wersji keynesowskiej ñ polega na aktywnym kszta≥towaniu wydatkÛw i (lub)
stopy  podatkowej  w celu  stabilizowania  znacznego  popytu  zagregowanego,
a przez to rÛwnieø zbliøania produkcji do poziomu potencjalnego. Pomijajπc zna-
ne z literatury kontrowersje, powsta≥e w zwiπzku z podejúciem ekonomii Keyne-
sa, warto wskazaÊ na fakt, iø w praktyce rzπd, realizujπc politykÍ uznaniowπ,
musi liczyÊ siÍ z pewnymi ograniczeniami:
ï Na plan pierwszy wysuwajπ siÍ opÛünienia czasowe dotyczπce m.in. rozpo-
znania reakcji popytu na zmiany polityki fiskalnej, a takøe wp≥ywu tej re-
akcji na poziom produktu krajowego. Jeøeli nastπpi juø w≥aúciwe rozpozna-
nie tych zjawisk, to ewentualna korekta polityki rÛwnieø wymaga up≥ywu
czasu. 
ï Innego rodzaju ograniczeniem jest niepewnoúÊ, w obliczu ktÛrej staje rzπd,
decydujπc  o korekcie  polityki  fiskalnej.  Przede  wszystkim  nie  do  koÒca
wiadomo,  jaka  jest  wartoúÊ  podstawowych  zmiennych  makroekonomicz-
nych, np. mnoønika fiskalnego. Rezultatem b≥Ídnego oszacowania mnoøni-
ka moøe okazaÊ siÍ chybiona akcja rzπdu, zmierzajπca do wywo≥ania zmian
wielkoúci produkcji i zatrudnienia w celu zapewnienia rÛwnowagi realne-
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zmian tej czÍúci popytu globalnego, ktÛra przypada np. na inwestycje pry-
watne i nie podlega oddzia≥ywaniu ze strony rzπdu.
ï Istnieje wreszcie ograniczenie polityki fiskalnej, majπce swe ürÛd≥o w tech-
nicznej stronie procesu gospodarowania: jeøeli wysokie bezrobocie i niski
poziom produkcji wynikajπ ze spadku podaøy pracy i s≥abnπcego strumie-
nia podaøy finalnej, to jakakolwiek prÛba zdynamizowania wydatkÛw pu-
blicznych o charakterze produkcyjnym okaøe siÍ nieskuteczna. Jest ona bo-
wiem skierowana na zwiÍkszenie popytu globalnego, podczas gdy przyczy-
na ma≥ej aktywnoúci gospodarki leøy po stronie obniøenia siÍ sk≥onnoúci do
pracy oraz wytwarzania produktÛw rynkowych (ma wiÍc charakter tech-
niczno-ekonomiczny). 
3. Zasady rzπdzπce politykπ pieniÍønπ
RÛwnieø w obszarze polityki pieniÍønej istnieje wielorakoúÊ celÛw strategicz-
nych, do ktÛrych zaliczane sπ: stabilnoúÊ cen, rÛwnowaga bilansu p≥atniczego, za-
trudnienie  i stabilny  wzrost  gospodarczy  (Orlowski,  1998;  Mishkin,  2002).
W praktyce pojawia siÍ pewna substytucyjnoúÊ celÛw, zw≥aszcza na krÛtkπ metÍ.
Na przyk≥ad stabilizacja cen rynkowych w krÛtkim okresie pozostaje w opozycji
do innych celÛw w postaci stabilizacji poziomu stÛp procentowych czy osiπgniÍ-
cia wysokiego zatrudnienia (aczkolwiek na d≥ugπ metÍ wymienione cele sπ zbieø-
ne). Chodzi o to, øe w krÛtkim okresie, w fazie oøywienia gospodarczego i spad-
ku bezrobocia, napiÍcie inflacyjne, a w konsekwencji rÛwnieø stopa procentowa,
moøe wzrosnπÊ. Podejmujπc prÛbÍ niedopuszczenia do dalszej zwyøki tej stopy,
bank centralny spowoduje przegrzanie koniunktury i wzrost inflacji. W innym
przypadku, gdy bank centralny w celu obniøenia dynamiki cen podniesie stopÍ
procentowπ, spowoduje przez to wzrost ceny kapita≥u, spadek inwestycji i za-
trudnienia. 
Tak zarysowana substytucyjnoúÊ celÛw wymaga zdefiniowania funkcji prefe-
rencji w≥adz monetarnych, a w zwiπzku z tym rÛwnieø znaczenia przypisanego
do kaødego celu. Co wiÍcej, naleøy zdecydowaÊ, na osiπgniÍcie ktÛrego celu bÍ-
dzie ukierunkowany dany instrument polityki pieniÍønej. W obszarze omawia-
nych dylematÛw znajduje siÍ m.in. podmiotowy aspekt wyznaczania hierarchii
celÛw, lub ñ innymi s≥owy ñ zakres autonomii w≥adz monetarnych wobec innych
oúrodkÛw decyzyjnych, zw≥aszcza fiskalnego (do czego jeszcze powrÛcÍ). O ile
w literaturze istnieje zgoda co do potrzeby zapewnienia duøej niezaleønoúci ban-
ku centralnego w projektowaniu i realizacji polityki pieniÍønej, to jednak rÛwno-
czeúnie wskazuje siÍ na niezbÍdnoúÊ poddania w≥adz monetarnych publicznej
kontroli w paÒstwie demokratycznym (Alesina, Gatti, 1995). 
Bez trudu moøna rÛwnieø podaÊ przyk≥ad pewnej komplementarnoúci miÍ-
dzy celami polityki pieniÍønej. Dzieje siÍ tak w przypadku ograniczania inflacji
cenowej,  sprzyjajπcego  utrzymaniu  miÍdzynarodowej  konkurencyjnoúci  dÛbr
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w≥adzom monetarnym do rÛwnowagi bilansu p≥atniczego oraz stabilnoúci kursu
walutowego. Kolejna ilustracja wspomnianej kwestii to pozytywny wp≥yw stabi-
lizacji cenowej na oszczÍdnoúci krajowe, ktÛre sπ podstawπ inwestycji dodatnio
skorelowanych ze stopπ wzrostu PKB. 
Warte  odnotowania  jest  przeciwstawienie,  jakie  w literaturze  czyni  siÍ
w dziedzinie  regu≥  oraz  dyskrecjonalnoúci  polityki  monetarnej  (Khan,  2003).
Przewaøa poglπd, øe wspÛ≥czeúnie bank centralny nie powinien dzia≥aÊ w sposÛb
ca≥kowicie uznaniowy, pewien rodzaj automatycznych regu≥ gry jest niezbÍdny
dla dobrej polityki, zaú prowadzenie polityki pieniÍønej pozbawionej regu≥ moøe
mieÊ negatywne konsekwencje. Aby jednak polityka ta mog≥a byÊ oparta na au-
tomatycznych zasadach, reøim monetarny musi spe≥niaÊ okreúlone, minimalne
wymagania. Nie wystarczy, by polityka pieniÍøna nie by≥a prowadzona od przy-
padku do przypadku. Nawet w warunkach polityki dyskrecjonalnej, bank cen-
tralny formu≥uje swe preferencje i cele (strategiczne, operacyjne) i nie realizuje
polityki Ñlosowejî. Co wiÍcej, rÛwnolegle z funkcjπ celu decydentÛw istnieje regu-
≥a nastÍpstwa czasu i wydarzeÒ (o czym juø wspomniano). Jednak w odrÛønieniu
od  tego  typu  polityki,  polityka  oparta  na  regu≥ach  umoøliwiajπcych  przede
wszystkim redukcjÍ skrzywienia inflacyjnego (ang. inflationary bias), musi byÊ
oparta na nieoznaczonej w czasie wizji (ang. timeless perspective). Inaczej mÛ-
wiπc, w≥adze monetarne projektujπ politykÍ, jak gdyby aktualne uwarunkowa-
nia makroekonomiczne nie by≥y znane, zaú zagadnienie optymalizacyjne zosta≥o
rozwiπzane w odleg≥ej przesz≥oúci. Naleøy sπdziÊ, øe podstawowπ zaletπ tego po-
dejúcia jest ochrona decydentÛw przed niepotrzebnπ zmiennoúciπ celÛw monetar-
nych, ktÛra zwykle pojawia siÍ pod naporem bieøπcych wydarzeÒ. 
Oparcie decyzji monetarnych na automatycznych regu≥ach i nielosowej funk-
cji celu nie w pe≥ni wszakøe zapewnia optymalnoúÊ polityki, ktÛra jest prowadzo-
na przez bank centralny. Ta optymalnoúÊ zaleøy bowiem zarÛwno od precyzyjno-
úci funkcji celu, jak i od okreúlonych za≥oøeÒ co do zachowaÒ podmiotÛw rynku
(teoremat) (Barro-Gordon, 1983). W omawianej koncepcji w≥adze monetarne pla-
nujπ sprowadziÊ bezrobocie poniøej stopy naturalnej za pomocπ polityki ekspan-
sywnej. Racjonalnie zachowujπce siÍ podmioty rynku uwzglÍdniajπ tÍ politykÍ
w swych oczekiwaniach, a w rezultacie inflacja przekroczy poziom stopy opty-
malnej (nawiasem mÛwiπc, tego rodzaju zaleønoúÊ stawia pod znakiem zapyta-
nia niektÛre aspekty keynesowskiego interwencjonizmu monetarnego). 
Ludzka pomys≥owoúÊ dostarczy≥a wielu przyk≥adÛw automatycznych regu≥,
obowiπzujπcych w polityce pieniÍønej, zaú do najbardziej znanych naleøπ: 
ï Regu≥a wzrostu podaøy pieniπdza; jest ona rozwiniÍciem koncepcji M. Fried-
mana z uwzglÍdnieniem elementÛw sprzÍøenia zwrotnego miÍdzy tempem
zmiany zarÛwno podaøy pieniπdza, jak i produktu krajowego, co umoøliwia
wyeliminowanie minionych b≥ÍdÛw oraz wzajemne dostosowanie bieøπcych
zmian tych wielkoúci.
ï Regu≥a stopy procentowej; w tym przypadku rÛwnieø mamy do czynienia
z elementami sprzÍøenia zwrotnego: bank centralny podnosi stopÍ procen-
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dopodobnej zwyøki bezrobocia ponad poziom progowy.
Jak dotychczas, nierozstrzygniÍta pozostaje kwestia, ktÛra z wymienionych
regu≥ polityki 
pieniÍønej powinna okazaÊ siÍ bardziej skuteczna w opanowywaniu inflacji,
zapobieganiu  zbÍdnym  fluktuacjom  w ramach  cyklu  koniunkturalnego,  czy
wreszcie w kreowaniu wzrostu w d≥ugim okresie. Jednak wiÍkszoúÊ ekonomistÛw
jest zgodna co do tego, øe wszelkie reøimy pieniÍøne oparte na regu≥ach wciπø
wymagajπ pewnego marginesu uznaniowoúci. NiektÛrzy, jak np. Ben Bernanke,
obecnie przewodniczπcy Zarzπdu Systemu Rezerwy Federalnej USA, odrzucajπ
poglπd o opozycji miedzy regu≥ami i politykπ dyskrecjonalnπ, twierdzπc, iø regu-
≥y i dyskrecjonalnoúÊ mogπ byÊ komplementarne (Khan, 2003: 7). Im lepiej zde-
finiowana jest dana regu≥a, tym bardziej efektywnie i w sposÛb uzasadniony mo-
øe byÊ zastosowana polityka dyskrecjonalna, gdy jest zupe≥nie niezbÍdna. 
4. Koordynacja polityki fiskalnej i pieniÍønej (policy mix) 
Jeúli pominπÊ skrajne poglπdy dotyczπce np. opÛünieÒ monetarnych, racjo-
nalnych  oczekiwaÒ,  czy  realnego  cyklu  koniunkturalnego  (Nordhaus,  1975;
Friedman, 1975; Romer, 2000), ktÛre w ogÛle podwaøajπ skutecznoúÊ polityki
makroekonomicznej (okreúlanej rÛwnieø pojÍciem policy mix dla zaakcentowania
wzajemnej zaleønoúci polityki pieniÍønej i fiskalnej), to w literaturze istnieje sze-
roka dyskusja wokÛ≥ dylematÛw koordynacji decyzji fiskalnych i monetarnych.
Na plan pierwszy wysuwa siÍ dylemat podmiotowy, ktÛry dotyczy wzajemnej po-
zycji rzπdu i w≥adz pieniÍønych. W tej dziedzinie istnieje wyraüne sprzÍøenie
zwrotne, zw≥aszcza w d≥ugim okresie: pozycja wspomnianych organÛw oddzia≥u-
je na treúÊ polityki fiskalnej bπdü monetarnej, zaú owa treúÊ moøe modyfikowaÊ
pozycjÍ rzπdu lub banku centralnego. Naleøy tu wyrÛøniÊ nastÍpujπce trzy przy-
padki (Laurens, de la Pietra, 1998: 10ñ11; JakÛbik, 2006: 6ñ7):
ï W≥adze fiskalne majπ pozycjÍ dominujπcπ w stosunku do banku centralne-
go; mogπ one wÛwczas planowaÊ rozmiary deficytu budøetowego bez uzgad-
niania z za≥oøeniami polityki pieniÍønej. Przy istniejπcej ch≥onnoúci rynku
obligacji, w≥adze monetarne sπ tu zmuszone do monetyzacji deficytu w ra-
mach limitu dotyczπcego kredytu dla rzπdu (chyba, øe prawo stanowi ina-
czej). Jeøeli przewyøszy to ekspansjÍ popytu na realnπ bazÍ monetarnπ
przy wyznaczonym poziomie cen, to w rezultacie moøe pojawiÊ siÍ presja
inflacyjna  oraz  nacisk  na  rezerwy  walut  obcych.  Niejako  Ñprzy  okazjiî
zwiÍkszona przez inflacjÍ niestabilnoúÊ moøe zdusiÊ rozwÛj krajowych ryn-
kÛw finansowych.
ï Bank centralny zajmuje pozycjÍ dominujπcπ wzglÍdem w≥adz fiskalnych;
w rezultacie w≥adze monetarne mogπ okreúlaÊ wzrost bazy monetarnej nie-
zaleønie od finansowych potrzeb rzπdu. W tej sytuacji rozmiary moøliwego
deficytu budøetowego sπ zdeterminowane przez ch≥onnoúÊ krajowego i za-
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zredukowania deficytu, aby znaleüÊ modus vivendi miÍdzy dostÍpnym fi-
nansowaniem a groübπ rezygnacji z niektÛrych priorytetÛw w zakresie wy-
datkÛw publicznych. RÛwnoczeúnie w≥adze fiskalne powinny wystrzegaÊ
siÍ nadmiernego d≥ugu zewnÍtrznego i unikaÊ zbyt duøej podaøy d≥uønych
papierÛw  skarbowych,  prowadzπcej  do  wzrostu  realnych  stÛp  procento-
wych.
ï W≥adze monetarne i fiskalne cechuje rÛwnorzÍdnoúÊ, co nasuwa moøliwoúÊ
skoordynowania decyzji dotyczπcych podaøy pieniπdza oraz deficytu budøe-
towego. Nie zawsze wszakøe jest to wykonalne. Rzπd moøe sfinansowaÊ
czÍúÊ deficytu, ktÛrπ jest w stanie pokryÊ dochÛd z emisji papierÛw d≥uø-
nych na krajowym i zagranicznym rynku finansowym. Jeøeli jednak rynek
wewnÍtrzny jest niedostatecznie rozwiniÍty, a granica dostÍpu do ürÛde≥
zewnÍtrznych zosta≥a osiπgniÍta, to albo fiskalna, albo pieniÍøna polityka
moøe przybraÊ Ñpodporzπdkowanπî postaÊ opisanπ w poprzednich przypad-
kach. Wskutek niezgodnoúci celÛw fiskalnych i monetarnych stopy procen-
towe na rynku obligacji mogπ znaczπco wzrosnπÊ lub pojawiπ siÍ p≥atnicze
zaleg≥oúci budøetu. 
PojÍcie koordynacji w ramach policy mix moøe byÊ rozumiane dwojako: a) ex
ante; w tym
przypadku mamy do czynienia z uzgodnieniami za≥oøeÒ polityki fiskalnej
i monetarnej, wyprzedzajπcymi proces decyzyjny, b) ex post; w tym ujÍciu istnie-
jπ dostosowania podmiotu polityki fiskalnej lub monetarnej do decyzji, ktÛre zo-
sta≥y juø podjÍte przez drugi podmiot. W odrÛønieniu od pojÍcia koordynacji ex
ante, ktÛre wydaje siÍ dominowaÊ w literaturze, koordynacja ex post powinna ra-
czej byÊ okreúlana mianem dostosowaÒ w ramach gry prowadzπcej do tzw. rÛw-
nowagi Nasha (Nordhaus, 1994). O ile przypadek (a) mieúci siÍ w nurcie badaÒ
nad wspÛ≥zaleønym procesem decyzyjnym, o tyle sytuacja (b) zaliczana jest do
analiz zachowaÒ podmiotÛw, ktÛre cieszπ siÍ autonomiπ decyzyjnπ. 
Koordynacja polityki fiskalnej i pieniÍønej w dominujπcym rozumieniu wca-
le nie musi przybieraÊ formy dyskrecjonalnych, bezpoúrednich uzgodnieÒ, moøe
ona mieÊ postaÊ trwa≥ych regu≥ postÍpowania podmiotÛw obu polityk. Zw≥aszcza
ten ostatni przypadek zyska≥ sobie licznych zwolennikÛw (Nordhaus, 1994; Bali-
no, 1995; Laurens, de la Pietra, 1998), ktÛrzy argumentujπ, iø brak koordynacji
prowadzi do destabilizacji i utraty wiarygodnoúci przez w≥adze fiskalne i/lub mo-
netarne, wzrostu stÛp procentowych, nacisku na kursy walutowe i nieoczekiwa-
nej inflacji, co w sumie obniøa zdolnoúÊ konkurencyjnπ i wzrost.
OprÛcz zwolennikÛw koordynacji ex ante istniejπ rÛwnieø jej przeciwnicy, ktÛ-
rzy wysuwajπ godne uwagi argumenty (zob. przeglπdowe opracowanie Masuch,
Brand, 2002). Twierdzπ oni m.in., iø polityka fiskalna nie jest wystarczajπco ela-
styczna, aby byÊ efektywnym narzÍdziem stabilizacji makroekonomicznej, gdyø
pozostaje ona pod wp≥ywem czynnikÛw politycznych. Nawet w modelach neokey-
nesizmu analizowana polityka fiskalna jest istotna dla polityki pieniÍønej o tyle,
øe stanowi szok popytowy, ktÛry powinien byÊ rÛwnowaøony przez w≥adze mone-
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Vizja - 2-2007 - Wspolczesna ekonomia.qxd  07-07-23  19:06  Page 31tarne. RÛwnieø eksperci i oficjalni przedstawiciele Europejskiego Banku Cen-
tralnego (EBC) wypowiadajπ siÍ krytycznie wobec potencjalnej koordynacji w ra-
mach policy mix (oczywiúcie, jak dotychczas decydujπce sπ tu autonomiczne dπ-
øenia cz≥onkÛw UE do prowadzenia niezaleønej, narodowej polityki fiskalnej).
Moøna odnieúÊ wraøenie, øe w tym przypadku koronnym argumentem jest tro-
ska o daleko posuniÍtπ niezaleønoúÊ EBC, ktÛra mog≥aby byÊ ograniczona choÊ-
by  przez  úredniookresowe  regu≥y  wzajemnego  postÍpowania  w≥adz  fiskalnych
i monetarnych. Ponadto polityka pieniÍøna EBC pozostawa≥aby pod wp≥ywem lo-
giki politycznego cyklu ze szkodπ dla wiarygodnoúci w≥adz monetarnych, co z ko-
lei zaowocowa≥oby w postaci dotkliwego wzrostu stÛp procentowych.
Wspomniana niezaleønoúÊ ma dwa teoretyczne wymiary: funkcjonalny i in-
stytucjonalny. Pierwszy dotyczy wzorca funkcjonowania, co koresponduje z pojÍ-
ciem przedmiotowej odpowiedzialnoúci (ang. responsibility) banku centralnego.
Drugi wymiar natomiast jest kojarzony z pojÍciem podmiotowej odpowiedzialno-
úci (ang. accountability) w≥adz pieniÍønych (Wojtyna, 1998): kto sprawuje demo-
kratycznπ kontrolÍ nad dzia≥alnoúciπ banku centralnego? Naleøy przy tym wska-
zaÊ na wzajemnπ zaleønoúÊ miÍdzy przedmiotowπ a podmiotowπ odpowiedzialno-
úciπ; znacznie ≥atwiej jest sprawowaÊ kontrolÍ nad dzia≥aniem w≥adz pieniÍønych
w warunkach istnienia jednego celu (np. bezpoúredniego celu inflacyjnego), w do-
datku jednoznacznie zdefiniowanego, niø w sytuacji wielorakoúci celÛw pozosta-
jπcych w nieprzejrzystej strukturze hierarchicznej. Traktujπc accountability jako
zjawisko o charakterze ex post, moøna powiedzieÊ, øe sprowadza siÍ ono do sk≥a-
dania przez w≥adze monetarne wyjaúnieÒ i brania odpowiedzialnoúci za dzia≥a-
nia i ich skutki majπce podstawÍ w przedmiotowym zakresie uprawnieÒ.
W literaturze nie podlega dyskusji teza, iø w kaødym paÒstwie demokratycz-
nym dysponujπcy pewnπ niezaleønoúciπ bank centralny powinien byÊ poddany
demokratycznej kontroli. Jednak problem ten nabiera szczegÛlnej wagi, gdy ñ
jak w przypadku rÛwnowagi Nasha ñ w≥adze fiskalne i monetarne sπ wzajemnie
niezaleøne, autonomiczne. W odniesieniu do tych pierwszych, kwestia odpowie-
dzialnoúci jest rozwiπzywana przez mechanizm nadzoru i kontroli parlamentar-
nej, cykl wyborczy lub przez prawomocne votum nieufnoúci ze strony opozycji
w ≥onie parlamentu. W obliczu rosnπcej niezaleønoúci w≥adz monetarnych, a rÛw-
noczeúnie nie do koÒca rozpoznanej ich funkcji preferencji, nie sposÛb wy≥πczyÊ
te w≥adze z publicznej kontroli. Przeciwnie, wskazuje siÍ na to, iø demokratycz-
na kontrola sankcjonuje niezaleønoúÊ w ramach demokratycznej struktury poli-
tycznej (Blinder, 1996), moøna wiÍc mÛwiÊ o daleko posuniÍtej komplementarno-
úci miÍdzy tymi zmiennymi. Tego rodzaju zaleønoúÊ jest prawdziwa dla d≥ugiego
okresu, natomiast w krÛtkim moøliwa jest pewna substytucyjnoúÊ miÍdzy kszta≥-
towaniem siÍ wspomnianych zmiennych. Przyk≥adem jest zwiÍkszenie demokra-
tycznego  nadzoru  przez  przesuniÍcie  odpowiedzialnoúci  za  politykÍ  pieniÍønπ
w stronÍ rzπdu, ktÛry z za≥oøenia podlega mechanizmom parlamentarnym, za ce-
nÍ uszczuplenia niezaleønoúci banku centralnego. Jednak rozwiπzanie to wyda-
je siÍ dopuszczalne jedynie w tych krajach, w ktÛrych naczelnym problemem sπ
wahania produkcji krajowej w odpowiedzi na szoki, zaú wiarygodnoúÊ polityki
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polegajπce na tym, øe krÛtkookresowe, koniunkturalne potrzeby wywo≥ajπ nieko-
rzystne skutki dla d≥ugookresowego wzrostu.
Kolejnym dylematem do rozstrzygniÍcia jest pewna odmiennoúÊ modelu ma-
kroekonomicznego  stosowanego  przez  w≥adze  fiskalne  lub  monetarne;  w tym
przypadku bardziej obiecujπcy wydaje siÍ brak koordynacji decyzji w ramach po-
licy mix. Oznacza on bowiem autonomiÍ banku centralnego w prowadzeniu poli-
tyki pieniÍønej i plasuje wzajemne oddzia≥ywania w≥adz fiskalnych i monetar-
nych w p≥aszczyünie gry. Kaødy z graczy podejmuje decyzje samodzielnie, biorπc
pod uwagÍ prawdopodobnπ reakcjÍ drugiego gracza, co w rezultacie moøe prowa-
dziÊ do tzw. rÛwnowagi Nasha. Waøne jest przy tym, øe spodziewane decyzje ban-
ku centralnego (np. w postaci wzrostu stopy procentowej) silnie determinujπ wy-
bory w≥adz fiskalnych (np. w formie zwiÍkszenia deficytu budøetowego i zad≥u-
øenia publicznego). Innymi s≥owy, groüba zacieúnienia polityki pieniÍønej moøe
powstrzymaÊ ekspansjÍ fiskalnπ lub nawet doprowadziÊ do kontrakcji fiskalnej
poprzez wzrost kosztÛw obs≥ugi zad≥uøenia i wypieranie inwestycji prywatnych
(czego rzπd stara siÍ unikaÊ). Jak pokazujπ doúwiadczenia, zw≥aszcza krajÛw wy-
soko rozwiniÍtych, tego rodzaju kontrakcja jest dodatnio skorelowana ze stopπ
wzrostu PKB (Tanzi, Zee, 1996). Dzia≥anie tego mechanizmu moøe jednak byÊ
os≥abione w przypadku oparcia interakcji wspomnianych w≥adz na automatycz-
nych regu≥ach lub ñ zw≥aszcza ñ dyskrecjonalnoúci: wÛwczas da znaÊ o sobie cykl
polityczny.
Postulat dotyczπcy braku koordynacji w ramach policy mix, w sytuacji pew-
nej odmiennoúci modelu makroekonomicznego stosowanego przez rzπd lub bank
centralny, ma charakter idealistyczny w tym znaczeniu, øe reprezentuje opcjÍ
skrajnπ. Ca≥kowita bowiem autonomia zarÛwno w≥adz fiskalnych, jak i monetar-
nych jest trudna do osiπgniÍcia, ponadto pociπga ona za sobπ wysokie koszty po-
dejmowania decyzji w sytuacji niepewnoúci i ryzyka. Dlatego moøna zapropono-
waÊ dwie inne, bardziej realistyczne opcje rozwiπzania problemu koordynacji:
ï Istnieje daleko posuniÍta niezaleønoúÊ w≥adz pieniÍønych, majπca podsta-
wÍ w szczegÛ≥owych gwarancjach konstytucyjnych, zaú interakcje z w≥a-
dzami fiskalnymi sπ przede wszystkim nieformalne i kszta≥towane w pro-
cesie historycznym. W omawianej opcji naczelnymi wartoúciami sπ: wiary-
godnoúÊ, przejrzystoúÊ i reputacja polityki makroekonomicznej.
ï U podstaw drugiej opcji istniejπ jasno sformu≥owane regu≥y gry, a takøe ñ
co nie mniej waøne ñ wyraünie nakreúlona i w praktyce egzekwowana od-
powiedzialnoúÊ decyzyjna banku centralnego i rzπdu. Wynika stπd, øe in-
tensywnoúÊ accountability jest wiÍksza w drugiej opcji niø w pierwszej,
podczas gdy relacja niezaleønoúci banku centralnego miedzy opcjami jest
przeciwna. Moøna zatem wysnuÊ wniosek, iø opcja pierwsza, w ktÛrej pod-
miotowa odpowiedzialnoúÊ jest mniejsza, zaú niezaleønoúÊ w≥adz monetar-
nych wiÍksza, wydaje siÍ obiecujπca dla gospodarki o ugruntowanej roli
systemu pieniÍønego i imponujπcych walorach bankowoúci centralnej.
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Analiza ogÛlnych regu≥ polityki makroekonomicznej wykaza≥a, øe moøna wy-
rÛøniÊ cele tej polityki, ktÛre sπ mierzalne i traktowane jako zmienne niezaleø-
ne, oraz instrumenty ich realizacji, czyli zmienne zaleøne. Waøne jest tu ustale-
nie, czy istnieje (a jeúli tak, to jaki) wp≥yw okreúlonego uøycia instrumentu na
wartoúÊ celu. Hipotetycznie rzecz ujmujπc, cele mogπ przybieraÊ formÍ z gÛry
ustalonych  lub  zmiennych  wartoúci,  majπc  przy  tym  charakter  priorytetowy
bπdü podporzπdkowany. W omawianej dziedzinie teoria sugeruje okreúlone zasa-
dy wiπzania stosownych instrumentÛw z przyjÍtymi celami, zaú do najwaøniej-
szych naleøπ: zasada J. Tinbergena (zaleønoúÊ miÍdzy liczbπ celÛw i licznoúciπ
zbioru instrumentÛw) oraz zasada R. Mundella (przyporzπdkowanie okreúlonych
instrumentÛw do konkretnych celÛw). Jeøeli istnieje niepewnoúÊ co do skutkÛw
uøywanych narzÍdzi, to naleøy zdywersyfikowaÊ instrumenty i indywidualnie
wykorzystaÊ kaødy z nich, mimo iø ich liczba przewyøsza liczbÍ celÛw.
W odniesieniu do polityki fiskalnej i pieniÍønej jednym z podstawowych dy-
lematÛw sπ relacje komplementarnoúci lub substytucyjnoúci celÛw (w krÛtkim
bπdü d≥ugim okresie), ktÛre wymagajπ dokonania wyborÛw czÍsto o pod≥oøu poli-
tycznym (przyk≥adem jest dπøenie do stabilizacji cen lub pobudzenia koniunktu-
ry za pomocπ operowania stopπ procentowπ, co w rÛøny sposÛb wp≥ywa na swo-
bodÍ prowadzenia przez rzπd polityki fiskalnej, a przez to na jego stosunki z ban-
kiem centralnym). Ale sπ rÛwnieø kwestie specyficzne dla poszczegÛlnych ele-
mentÛw policy mix. W dziedzinie polityki fiskalnej na uwagÍ zas≥uguje jej podat-
noúÊ na zjawisko cyklu wyborczego, czy ograniczenia dyskrecjonalnoúci w formie
odroczeÒ  diagnostycznych  i decyzyjnych  oraz  niepewnoúci  w prognozowaniu
pewnych zmiennych makroekonomicznych (np. wydatkÛw prywatnych). Z kolei
w obszarze polityki pieniÍønej naleøy wskazaÊ na optymalnπ kombinacjÍ nie-
zbÍdnej i uzasadnionej dyskrecjonalnoúci oraz automatycznych regu≥ ze sprzÍøe-
niami zwrotnymi, a takøe na relacjÍ miÍdzy autonomiπ a demokratycznπ odpo-
wiedzialnoúciπ banku centralnego.
Kolejnym dylematem polityki makroekonomicznej jest jej wewnÍtrzna koor-
dynacja, úciúlej rzecz biorπc ñ wzajemne usytuowanie rzπdu i w≥adz monetarnych
oraz relacja miÍdzy niezaleønoúciπ tych w≥adz a ich podmiotowπ odpowiedzialno-
úciπ. W tej dziedzinie moøna wyrÛøniÊ trzy opcje: a) ca≥kowitπ autonomiÍ zarÛw-
no w≥adz fiskalnych, jak i pieniÍønych w grze, ktÛra moøe prowadziÊ do tzw. rÛw-
nowagi Nasha; b) duøπ, konstytucyjnie gwarantowanπ niezaleønoúÊ banku cen-
tralnego i ograniczonπ accountability przy znacznej wiarygodnoúci, przejrzysto-
úci oraz dobrej reputacji; c) jasno sformu≥owane regu≥y gry miÍdzy rzπdem a ban-
kiem centralnym, a takøe wyraünπ i egzekwowanπ odpowiedzialnoúÊ obu tych in-
stytucji.
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On the Fundamental Principles of Economic Policy
Summary
The article contributes to the debate focused on the institutional principles of
policies conducted by the fiscal as well as the monetary authorities. The author
offers a brief review of the main relations between the aims of macroeconomic po-
licy and the instruments that enable to fulfill the former. At the same time speci-
fic determinants of the aim-oriented decisions by the central bank or the govern-
ment are reviewed. Last but not least in the analysis is the dilemma of policy mix
coordination and the formal/informal status of the government as well as of the
central bank is extensively discussed.
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